




















































































































































































































































































































































































































































































































































雇　　　第4図 7 売＝o これに対し，もし⑭式が満「裏μ一。たされ鮒れぼ在系は不安
定になる。かかる場合が第4
図で示されている。この場
が「　　　　　合…嚇く・である
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　から・㈱式は繁・・とた
　　」　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　り，期待物価上昇率の増加は
0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　π　　　　　　　　　　売　　　　　　　　　　その変化率を増大させる。そ
れ故，売。＝0曲線の右側ではπ、は上昇し，左側では減少し，第4図において，
東向きと西向きの矢印で示される運動が起こ㍍したがって，動学体系の解径
路（k，π・）は，一般に矢印のついた曲線群によって表わされ，動学径路は不安
定性を呈することがわかる。すなわち，長期均衡点に収束する安定的な径路は
太線で描かれている二つのみで，長期均衡はsaddIe－pOintであり，その他の
径路については，ハイパー・イ：■フレーションかハイパー・デフレーショ1■が
誘発されることが示されるのである。また，人々が期待を迅速に調整す牟ばす
る程，つまり鶴式の期待調節係数βが大きけれぼ大きい程，体系が不安定にな
る度合は大き／なろ1川上の考察から・紬式の仮定・・／冊・・が・ま
さにSidrauskiモデルの安定条件といえるのである。
1V　不安定な成長径路
　前節では，Sidrauskiにしたがい，物価期待が十分なタイム・ラグをもって
形成されることを反映する期待物価関数鯛を導入し，体系の動学径路は安定的
であることを示した。この場合の安定条件は，紹式が満足されることであると
の指摘もなされた。
　ところで・新古典派理論の前提では，どの時点においても各人は，瞬間的に
そのポート7オリオを自由に変更することができるものと考える。この場合，
60
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宇沢教授〔1一〕の説明に見られるごとく，資産のポートフォリオ選択の過程に
おいて各人が形成する物価上昇に対する期待は，ごく近い将来にわたっての上
昇率についてであろ㌔つまり，ポートフォリオの決定に関しては，短期の期待
物価上昇率が重要な役割をはたすものといえる。この短期の期待物価上昇率π、
は，現実の上昇率πとほとんど乖離がないか，もし乖離が生じたとすれば，急
遠な調節速度で調整されよ㌔したがって，新古典派の理論的枠組で考察する
場合，期待物価上昇率は現実の上昇率にほぽ等しいものと考え，期待物価関数鯛
の期待調節係数βは十〇。か，極めて大きいものと見なすことができるのであ
る。このようにして，期待物価上昇率冗、は現実の物価上昇率πに等しいと前
提ゴると，すなわち，π。＝π＝P／Pを前提にすると，Nagatani〔5〕が展開し
たように，新古典派の貨幣的成長モデルは安定的ではないことを立証すること
ができる。
　まず，Tobinの貯蓄に関する定義式（6）に可処分所得の定義式（9）を代入し，
（半）一半い）を考慮することによって・資本一労働比率・一・／・に関
する動学方程式
　　　　k　　スk）　　　　　　　m　　㈲丁一・丁一（1一・）（μ一π）丁一・
を導く。
　ここでも，人々のポートフォリオの決定は，実物資本と実質貨幣残高との二資
産の期待収益に依存するものと想定す札期待収益はそれぞれ資本の限界生産
物ノ’（k），期待物価上昇率にマイナスを付した値一π。で表わされるから，π。＝πと
いう前提のもとでは，資本一単位当りの実質貨幣残高に対する需要関数は．結局，
　　　　Md　　網W＝φ（k・π）；φ・〉α｛〈0
で示されよう。ここで，実質貨幣残高需要は資本一労働比率kの増加関数，期
待物価上昇率π、（＝π）の減少関数とする。網式と貨幣市場の均衡式Md＝M⑩
から，次のようなポートフ才リオ・バラソス方程式
　　　　m㈹丁＝φ（kπ）
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を得る。これよりπをkとmに関して解くと，
　　　　　　　　　　　　　　　m　　　　　　　　　　　　　一下’φ・　　　　1　　帥　π＝π（k，m），πk＝　　　　　　　〉O，π皿＝一＜O　　　　　　　　　　　　　　　φ，　　　　　　　kφπ
　一方，効率労働一単位当りの実質貨幣残高m＝M／PNに関する動学方程式
は，
　　　　血　　帥一＝μ一π一n　　　　血
によって与えられるから，帥式を㈲式と帥式に代入することにより・次のよう
たkとmに関する動学方程式体系が得られる。
鯛÷一・半一（・一・）／ダπ（』・）／ト・
　　　　血　　鶴　一＝μ一π（k，m）一n．　　　　m
この二つの徴分方程式によって，モデルの動学径路が叙述されることになる。
　始めに，kとmが一定になる状態として定義される長期成長均衡を示そう。
mに関する動学方程式醐こおいて，血！m＝Oとおくと，
　　鯛　μ一π（k，m）＝n
が求められ，kに関する動学方程式鯛においてk／k＝0とおき，鯛式を代入す
ると，
　　鶴　sスk）一（1－s）nm＝nk
カミ得られる。この式によって，前記した新古典派的な生産関数（3）のもとでは，
均衡の存在が保証される。
　次に，鈎式と鶴式を念頭において安定分析を行な㌔前節と同様な手続を通
じて，資本ストックの時間径路を示す動学方程式園から，
　　　　　　　　　　　∂（正／k）
的（普）。。一、誇、）
　　　　　　　　　　　　∂m
・半一（・一・）／峠・1μ一1（幻・）／景〕
（1－s）　k　〔μ一π（k・m）一π血m〕
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を導くことができる。ここで，w（k）＝∫（k）一■（k）k。上式右辺の分母は，
μ一π≧0の範囲内でば負である。だが，分子の符号は確定されえないから，
（普）良三。の符号は分子の符号に依存することになる胤効率労働一単位
当りの実質貨幣残高の時間径路を示す動学方程式㈱式から，
　　　　　　　　　　　∂（血ノm）
㈲（要）．一、（暑ラ。）
　　　　　　m＝O　　　　　　　∂m
　　　　　　　　　二π止＞〇
　　　　　　　　　　一πm
が得られる。　　　　　　　　　　閉
　　　　　　　　　　　　　　伽＃
なる。更に，餉式から，血＝Oの
場合のkとmの組み合わ　　㎜
せを示す柳m＝0曲線の傾
　　　　　　　∂（命／m）きは正であり，　　　　　　　　∂㎜
〉0が成立していることが
　　　　　　　　　　　　1㎜芸わかる。したがって，かか
る場合の可能な解径路
（k，m）の一つは，第5図
の矢印のついた曲線群によ
　　　　　　　　　　　　　○って表わされよう。
　弟5図
　　　　　■　　　　　■　　　　　　■　　　　　■　　　　　■　　　　　■　　　　　■　　　　　1　　　「
○　　　　　　　　が
第6図
尾／晃一。」
』
／　　　l　　　　　　　　l　r
売／刎＝O
　　　　　　　　ゐ炉
反対に・賊の分子を正と仮定柵・・（普）長、。・・にな／，皇／・一・曲線は
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負の債きをもつこと。こなる。また，∂（ミ／k）＜Oとなるから，この場合のk
　　　　　　　　　　　　　　　　　ok
とmの動学径路は，第6図の矢印のついた曲線群で描かれることになろう。
　第5図，第6図を一見すれば，以上の動学体系は不安定性を呈することが知
られ弘すなわち，どちらの場合においても，長期成長均衡状態（k＊，m＊）は
不安定均衡であり，第5・6図の太線で示されているように。，成長均衡状態に
収束する均衡成長径路は二つしか存在しない。この成長径路からわずかでも乖
離すると，成長均衡状態からの乖離は増々大きくなってしまうのである。
おわ　り　に
　以上，新古典派の立場にたつ貨幣的成長理論の発展を追いながら，基本的に
は，Tobin－Johnson型の賃幣的成長モデル，Levhari＆Patinkinの成長モデ
ル，Sidrauskiの成長モデルおよびNagataniの成長モデルを軸にして，経済
成長プロセスの動学的安定性を考察してきた。新古典派貨幣的成長理論の基礎
モデルともいうべき工のTobin・Johnsonのモデルに関しては，その成長径路
は本質的に安定的であることが検証された。Tobin－JOhnsonモデルを拡張した
1IのLevhari＆Patinkinそデルでは，特に，長期的成長均衡の特長づけがな
され，かつ，動学径路の安定性についての分析も行なわれた・かかるI・IIの
貨幣的成長モデルの安定分析は，物価変化率一定という前提のもとで展開され
たが，人々の物価期待は十分なタイム・ラグをもって形成されることを反映し
た期待物価関数を導入する皿のSidrauskiモデルも，その動学径路は安定的で
あることが示された。しかしながら，物価期待は速かに調節されると想定する
場合には，Nagataniモデルでも示されているように，新古典派の貨幣的成長
径路は動学的に不安定になることが立証された（lV）。かくして，ポートブォ
リオ・バラソスを仮定する新古典派貨幣的成長モデルでは，その動学的安定性
はいかなる物価関数を想定するかに依拠し，安定的な成長径路を帰結するには，
モデルにsluggishnessの要素を導入することが必要になるとの結論が確認さ
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れよう。
　本稿においては，新古典派的な成長理論についてのみ言及してきたが，ケイ
ソズ派の立場にたつ貨幣的成長理論も数多く提示されてい飢ケインズ派貨幣
的成長理論の特質，その動学的安定性の問題，新古典派貨幣的成長理論との比
較分析などは，本稿の今後の課題としたい。
注1）この点がJohnson〔1〕の批判に対するTObin〔15〕の，貨幣の非中立性に関
　　する主張点である。
　2）　Levhari，D－and　D．Patinkin〔3〕，PP．721－722．
　3）　Stein　〔10〕，p．91．
　4）いわゆる‘adaPtive　exPectations　mode1’はCaganによって始めて導入され
　　たものである。Cagan，P・，“The　Monetary　Dynamics　of　HyperinfIation，・in　M・
　　Friedman（ed一），∫肋荻召∫伽肋彦9吻閉励ツτ加oηげ〃；o刎ツ，1956．
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